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ABSTRACT 
This research aims to develop theoretical approach to complete the conceptual 
controversy regarding the research results on the investment policy and firm value. 
This research employs firm value, investment opportunity set (IOS), funding and 
dividend as variables. Dividends in the research proxied by dividend pay out ratio 
(DPR), funding proxied by DER and firm value indicated by Tobin’s q, which are 
mediated by IOS. The sample are taken from 154 manufacturing company financial 
statements during 2010 to 2012. The data were tested using path analysis. The 
research found that dividend and funding policy positively influence IOS. Investment 
opportunity (IOS) positively influences the firm value. IOS was able to mediate the 
effect of dividends to the firm value, and also the influence of funding decisions to 
firm value. 
Keywords:  investment opportunity set (IOS), dividend pay out ratio (DPR), firm 
value 
 
PENDAHULUAN 
Tujuan operasional perusahaan secara umum adalah untuk memaksimalkan 
kekayaan dan kesejahteraan pemegang saham. Hal ini bisa dicapai dengan berbagai 
upaya yaitu melalui keputusan penggunaan profit untuk pembayaran deviden, 
kesempatan investasi atau investment opportunity set (IOS) dan kebijakan 
pendanaan.  
Menurut Jiambalvo dan Rajgopal (2002), harga saham, IOS dan keputusan 
pendanaan  mencerminkan nilai perusahaannya. Harga transaksi yang terjadi antara 
penjual dan pembeli berdasarkan nilai perusahaan ini sesungguhnya disebut nilai 
pasar perusahaan. Nilai pasar perusahaan ini yang nantinya akan memunculkan 
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peluang-peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat memberikan sinyal 
positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Dalam upaya peningkatan nilai perusahaan, diperlukan suatu kemampuan 
pengelolaan keuangan yang akurat, jika suatu keputusan keuangan diambil maka 
akan berdampak pada kondisi keuangan yang lain, hal ini akan berujung pada kondisi 
nilai perusahaan. Fungsi-fungsi pengelolaan keuangan menyangkut pengelolaan atas 
keputusan penting yang diambil perusahaan, antara lain keputusan investasi, 
pendanaan dan kebijakan dividen. Dalam upaya optimalisasi nilai perusahaan 
diperlukan suatu kombinasi dari ketiganya yang saling berhubungan satu dengan 
lainnya. Cerminan dari pengelolaan keuangan perusahaan yang dilakukan dengan 
baik adalah meningkatnya harga pasar sahamnya.  
Myers (1977) berpendapat bahwa nilai perusahaan didasarkan atas dua 
elemen yaitu, pertama, aset riil yang dinilai secara independen dari peluang investasi 
masa depan perusahaan. Alasannya adalah ketika perusahaan memiliki aset riil 
seperti properti dan peralatan maka perusahaan dihadapkan pada sejumlah aktivitas 
yang dapat ditukarkan satu sama lain ketika aset riil rendah. Hal ini dilakukan untuk 
meminimalkan biaya agensi yang dapat timbul antara pemegang saham dan manajer 
(biaya yang berhubungan dengan tidak adanya penciptaan (discreation)).  Kedua, 
real option (growth option) yang dinilai berdasarkan pilihan keputusan investasi 
masa depan perusahaan. Alasannya adalah ketika perusahaan memiliki risiko hutang, 
maka manajer bertindak atas nama shareholder untuk menolak investasi yang 
berpotensi meningkatkan nilai perusahaan dengan alasan akan menambah manfaat 
bagi debtholder. Hal ini akan mengakibatkan masalah under investment. 
Kemampuan perusahaan untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan dapat diperoleh 
dari pemilihan serangkaian kesempatan investasi (investment opportunity set). 
Investment opportunity set diharapkan dapat memediasi pengaruh antara 
dividend terhadap nilai perusahaan. Gap dalam penelitian ini adalah terdapat 
perbedaan pandangan tentang pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian yang sejalan dengan pandangan pertama bahwa kebijakan dividend 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang didukung oleh teori dividend 
irrelevance (Miller dan Modigliani 1961). Penelitian yang sejalan dengan hal ini 
telah dilakukan oleh Black dan Scholes (1974), Petit (1974) serta Miller dan Scholes 
(1982). Hasil penelitian yang sejalan dengan pandangan kedua adalah kebijakan 
dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang didukung oleh teori bird in the 
hand (Gordon dan Litner (1963), Allen et al. (2000), Baker dan Wurger (2004), De 
Anggelo dan De Anggelo (2005), Brav et al. (2003) dan Amidu (2007)). Hasil 
penelitian ini diharapkan mengisi gap dengan memediasi variabel investment 
opportunity set untuk menduga adanya pengaruh yang signifikan antara kebijakan 
dividend dan nilai perusahaan.  
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Studi mengenai efek kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan ini 
didasarkan pada gap yang ada mengenai penelitian sebelumnya. Penelitian ini 
diharapkan dapat menjawab permasalahan mengenai bagaimana mengembangkan 
sebuah model teoretis untuk mengisi kesenjangan hasil penelitian empiris tentang 
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan  pada industri manufaktur di Indonesia. 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh pada nilai perusahaan 
sebagai mekanisme struktur modal dalam konteks Indonesia. Pertama, penelitian ini 
menguji pengaruh dividen terhadap kesempatan investasi (IOS). Ke-dua, penelitian 
ini menguji pengaruh kebijakan pendanaan terhadap kesempatan investasi (IOS). Ke-
tiga penelitian ini menguji pengaruh kesempatan investasi (IOS) terhadap nilai 
perusahaan. Ke-empat, penelitian ini mengevaluasi kemungkinan variabel 
kesempatan investasi dalam memediasi kemampuan pembayaran dividen untuk 
meningkatkan nilai perusahaan serta pengaruh mediasi antara keputusan pendanaan 
untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
 
KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Teori Keagenan 
Pada tahun 1776 Adam Smith meletakkan dasar tentang konsep organisasi 
yang efisien dengan mengenalkan teori division of labour yang mengharuskan 
dilakukannya spesialisasi fungsi agar organisasi perusahaan dapat mencapai tujuan 
secara lebih efisien. Hal ini telah memberikan perkembangan pada teori organisasi 
dan korporasi modern Marshal di tahun 1920, serta Berle dan Means pada tahun 
1933. Teori ini menyatakan bahwa dalam suatu organisasi harus terdapat pemisahan 
yang tegas antara aktivitas pengendalian dengan aktivitas operasional, yaitu 
pemisahan antara board of directors sebagai representasi dari pemegang saham yang 
melakukan fungsi pengendalian atas operasional perusahaan dan board of 
management–CEO sebagai pihak yang menjalankan operasional perusahaan. Adam  
Smith berpendapat bahwa dengan memaksimalkan kepentingan diri sendiri maka 
setiap orang akan memberikan manfaat kepada masyarakat. Individu yang 
memaksimalkan laba dan kepentingan pribadinya secara otomatis akan membuat 
alokasi sumber daya sebaik mungkin. Perkembangan dan transformasi etika kapitalis 
ini memunculkan paradigma agency theory, yaitu bagaimana individu atau kelompok 
yang terlibat dalam pengelolaan suatu organisasi berperilaku dalam mencapai sasaran 
(memaksimalkan nilai) bersinggungan dengan kepentingan yang memunculkan 
konflik organisasi (Eskandari 2012).  
Berle dan Means (1933) dalam karya penelitiannya yang tidak 
dipublikasikan, secara eksplisit menyatakan tentang pemisahan kepemilikan 
(ownership) dan pengendalian (control) perusahaan, sehingga distribusi kepemilikan 
saham dalam perusahaan menjadi suatu hal yang penting. Ketika pengendalian 
perusahaan tidak lagi dilakukan oleh pemilik tetapi diserahkan kepada pihak lain 
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untuk mengelola sumber daya perusahaan, maka permasalahan yang muncul adalah 
potensi konflik dalam hubungan antara pemilik (principals) dengan pengelola 
(agent) yang sering disebut dengan masalah keagenan (agency problem). Hubungan 
keagenan digambarkan sebagai hubungan yang timbul karena adanya kontrak yang 
ditetapkan antara prinsipal yang menggunakan agen untuk memberikan jasanya bagi 
kepentingan prinsipal (Jensen dan Meckling 1976). Jensen dan Meckling (1976) 
menyatakan bahwa agency problem akan terjadi bila proporsi kepemilikan manajer 
atas saham perusahaan kurang dari 100 persen sehingga manajer cenderung 
bertindak untuk kepentingan dirinya dan tidak bertujuan untuk memaksimalkan nilai 
perusahaan dalam pengambilan keputusan pendanaan.  
Jensen (1988) menjelaskan bahwa konflik kepentingan manajer dengan 
kepentingan pemegang saham terjadi dengan asumsi pemilik (shareholders) dan 
agen (manager) masing-masing menginginkan return yang tinggi terhadap proyek-
proyek investasi tetapi dengan kepentingan yang berbeda terhadap risiko. Perbedaan 
terhadap risiko dijelaskan oleh Amihud dan Lev (1981) bahwa shareholders lebih 
berkepentingan terhadap risiko sistematis, sedangkan manajer lebih berkepentingan 
terhadap risiko tidak sistematis. Pawlina dan Renneboog (2005) menjelaskan bahwa 
konflik ini terjadi dalam perusahaan dengan free cash flows yang besar karena 
manajer akan melakukan investasi atas kelebihan kas yang diperoleh dari sumber 
dana internal ini untuk mengoptimalkan keuntungan pribadinya dengan tidak 
melakukan pembayaran dividen tunai kepada pemegang saham.  
Teori Kesempatan Investasi (Investment Opportunity Set) 
Pengertian investasi secara umum adalah kegiatan menanamkan modal yang 
dilakukan oleh investor pada suatu aset tertentu untuk mendapatkan pengembalian 
yang lebih besar dibandingkan yang dikorbankan. Aharony (2010) mendefinisikan 
investasi sebagai komitmen saat ini dalam uang, untuk suatu periode waktu dengan 
tujuan untuk mendapatkan pembayaran di masa depan yang akan 
mengkompensasikan investor untuk: (1) waktu ketika dana digunakan, (2) tingkat 
inflasi yang diharapkan dan (3) ketidakpastian atas pembayaran di masa depan. 
Investor dalam pemaknaannya bisa merupakan individu, perusahaan atau 
pemerintah. Dharmapala et al. (2008) menyebutkan investasi adalah komitmen saat 
ini atas uang atau sumber daya lain dengan harapan mendapatkan keuntungan di 
masa depan. 
Untuk melakukan investasi, perusahaan membutuhkan kesempatan, suatu 
rencana atau proyek yang bisa dipilih untuk mewujudkan tujuannya untuk 
menghasilkan lebih banyak uang. Kumpulan kesempatan investasi (investment 
opportunity set) adalah pilihan-pilihan investasi yang tersedia bagi individu atau 
perusahaan yang dapat dilakukankan perusahaan. Kesempatan investasi yang 
dimiliki perusahaan memengaruhi cara pandang manajer, pemilik, investor dan 
kreditor tentang nilai perusahaan. Miller dan Modigliani (1961) membagi nilai 
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perusahaan (value of the firm) berdasarkan present value dari pendapatan yang 
dihasilkan aset yang dimiliki (asset in place) dan kesempatan membuat tambahan 
investasi dalam aset riil yang akan menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih 
dari tingkat pengembalian normal. 
Smith dan Watts (1992) menjelaskan bahwa IOS adalah komponen nilai 
perusahaan yang berasal dari pilihan untuk membuat investasi di masa depan. 
Penelitian Kallapur dan Trombley (1999) menyatakan bahwa IOS perusahaan 
memengaruhi cara perusahaan dinilai oleh manajer, pemilik, investor dan kreditor. 
Sementara Kole dan Lehn (1991) menjelaskan bahwa nilai IOS bergantung pada 
pengeluaran yang oleh manajemen masa depan dan saat ini diharapkan dapat 
memberikan pengembalian yang lebih besar daripada biaya modal. Bahkan terkait 
dengan pergerakan harga saham, Hanna dan Palepu (1999) menyatakan bahwa IOS 
menjadi faktor yang dominan. Dari definisi di atas, dapat diinterpretasikan bahwa 
IOS berisi dua istilah. Pertama, IOS merupakan keputusan investasi oleh perusahaan 
untuk memberikan pertumbuhan positif, sehingga IOS dianggap sebagai prospek 
pertumbuhan. Kedua, IOS adalah kemampuan perusahaan untuk menentukan jenis 
investasi yang akan dilakukan. Bagi perusahaan yang tidak mampu memilih investasi 
yang tepat, maka pengeluaran akan lebih tinggi dari nilai kesempatan yang hilang. 
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa IOS adalah hubungan antara pengeluaran 
saat ini dan nilai masa depan/pengembalian/prospek sebagai akibat dari keputusan 
investasi untuk menghasilkan nilai pemegang saham.  
 Pilihan investasi dimasa mendatang tidak semata-mata ditunjukkan oleh 
adanya proyek-proyek yang didukung oleh kegiatan riset dan pengembangan (Gaver 
dan Gaver 1993). Tetapi juga ditunjukkan oleh kemampuan perusahaan yang lebih 
dalam mengeksploitasi kesempatan untuk mengambil keuntungan dibandingkan 
perusahaan lain dalam kelompok industrinya. Kemampuan perusahaan yang tinggi 
ini bersifat tidak dapat diobservasi (unobservable).   
Pilihan investasi dimasa mendatang terkait dengan tingkat pertumbuhan 
perusahaan. Pertumbuhan perusahaan diharapkan akan memberikan aspek yang 
positif bagi perusahaan seperti adanya suatu kesempatan berinvestasi dimasa 
mendatang. Peluang pertumbuhan itu akan terlihat pada kesempatan investasi yang 
diproksikan dengan berbagai kombinasi nilai investment opportunity set. Perusahaan 
yang melakukan berbagai pilihan investasi memberikan sinyal bahwa perusahaan 
tersebut sedang dalam masa tumbuh. 
Perusahaan yang sedang tumbuh tidak selalu perusahaan kecil yang sedang 
aktif melaksanakan kegiatan research dan development. Perusahaan kecil 
menghadapi keterbatasan pilihan dalam menentukan dan menjalankan proyek baru 
atau jika hendak merestrukturisasi aset yang ada. Perusahaan besar cenderung 
memiliki dominasi dalam merestrukturisasi pasar potensialnya (Gaver dan Gaver 
1993). Perusahaan besar seringkali memiliki keunggulan kompetitif dalam 
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mengeksplorasi kesempatan investasi yang muncul. Variasi pilihan-pilihan strategi 
perusahaan dalam rangka memperoleh keunggulan kompetitif serta perbedaan 
keputusan investasi yang diambil oleh perusahaan untuk menghadapi perusahaan 
pesaing yang hendak memasuki pasar mengakibatkan investment opportunity set 
(Gaver dan Gaver 1992). 
Berbagai proksi IOS telah dipergunakan dalam banyak penelitian sebelumnya 
dan selalu menunjukkan bahwa selalu ada proksi IOS yang tidak dapat digunakan, 
sehingga belum ada kesepakatan tentang proksi yang dapat mewakili investment 
opportunity set secara tepat (Gaver dan Gaver 1993).  Dalam penelitian ini proksi 
IOS menggunakan pengukuran nilai pasar perusahaan pada nilai buku aset (Smith 
dan Watss 1992; Amaech 2013; Gaver dan Gaver 1993; Smith Jr 1986; Zaharia 
2012). Pengukuran pengukuran nilai pasar perusahaan pada nilai buku asset diukur 
dari persentase nilai perusahaan yang dihubungkan dengan asset-in-place. Semakin 
tinggi rasio ini mengindikasikan kurangnya ketergantungan pada aset dan semakin 
tinggi opsi pertumbuhan. Peluang pertumbuhan dan nilai pasar perusahaan pada nilai 
buku aset seharusnya berkorelasi positif. Perbedaan antara nilai buku dan pasar 
ekuitas akan terjadi karena peluang pertumbuhan di perusahaan (Anindita dan 
Prashant 2010), nilai pasar pada nilai buku ekuitas, mengukur nilai perusahaan 
sebagai proporsi peluang-peluang non pertumbuhan sehingga nilai pasar pada nilai 
buku ekuitas  ini diharapkan akan meningkat seiring dengan meningkatnya peluang-
peluang pertumbuhan.  
Investment Oportunity Set (IOS), Dividen dan Nilai Perusahaan 
Dividen adalah pembagian laba yang dibayarkan kepada pemegang saham 
berdasarkan pada banyaknya saham yang dimiliki. Keputusan dividen ditentukan 
dari jumlah keuntungan perusahaan setelah pajak. Dalam hal ini, keuntungan setelah 
pajak merupakan jumlah laba ditahan dan dividen yang akan dibagikan kepada 
pemegang saham. Oleh karena itu, keputusan dividen yang optimal didasarkan 
kepada tujuan memaksimalkan keuntungan yang dibagikan kepada pemegang saham 
dengan kendala memaksimalkan laba ditahan untuk diinvestasikan kembali 
(reinvestasi) sebagai sumber dana internal (Brav et al., 2005).  
Kesempatan investasi yang dimaknai sebagai kombinasi antara asset-in-place 
dan pilihan investasi dimasa yang akan datang dengan net present value positif. 
Menurut Gaver dan Gaver (1993), kesempatan investasi merupakan nilai perusahaan 
yang besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang telah di tetapkan 
manajemen dimasa yang akan datang dimana pada saat ini masih merupakan pilihan 
pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang lebih besar. 
Sejalan dengan Smith dan Watts (1992) bahwa komponen nilai perusahaan 
merupakan hasil dari pilihan-pilihan investasi dimasa yang akan datang yang 
merupakan investment opportunity set (IOS). 
88 
 Jurnal Ekonomi dan Bisnis 
 ISSN  1979 - 6471 Volume XVIII No. 1, April 2015 
Kelompok peneliti yang mengatakan bahwa dividen berperan penting dalam 
proses penilaian perusahaan, mengungkapkan dua alasan, yakni konsep pertama, bird 
in hand yaitu bahwa dividen kas saat sekarang lebih berharga daripada kas masa 
depan yang diperoleh dari reinvestasi laba ditahan. Implikasinya bahwa investor 
lebih memerlukan pendapatan sekarang daripada pendapatan di masa mendatang dan 
selalu mencari saham-saham yang membayar dividen secara tetap dan menawarkan 
dividend yield yang tinggi. Pemegang saham ini akan khawatir ketika perusahaan 
mengurangi dividennya. Konsep kedua, informational content yaitu perusahaan yang 
membayarkan dividen memberi sinyal dan keyakinan kepada investor bahwa 
reinvestasi pendapatan akan menghasilkan dividen yang lebih tinggi secara 
substansial dimasa mendatang. Perubahan dalam kebijakan dividen akan 
memengaruhi sikap investor pada perusahaan yang akan berakibat pada harga pasar 
saham perusahaan (Gordon 1959 dalam Dhanani 2005). Berdasarkan uraian diatas 
maka diajukan hipotesis sebagai berikut. 
H1:  Kesempatan investasi (IOS) memediasi pengaruh dividen pay out ratio 
untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
Kebijakan pendanaan dan investasi merupakan bentuk kebijakan perusahaan 
yang bertujuan memaksimalkan nilai perusahaan. Perbedaan dalam pengambilan 
kebijakan ini didasarkan atas pandangan manajemen yang oportunistik. Rozeff 
(1982) dan Easterbrook (1984) menjelaskan bahwa pembayaran dividen mengurangi 
sumber-sumber dana yang dikendalikan oleh manajer, sehingga mengurangi 
kekuasaan manajer dan membuat pembayaran dividen. Hal ini serupa dengan 
monitoring capital market yang terjadi jika perusahaan memperoleh modal baru, 
sehingga mengurangi biaya keagenan.  
Kebijakan pendanaan memerlukan kebijaksanaan manajer yang mampu 
menjelaskan variasi pengeluaran dan biaya dalam kebijakan pendanaan dan 
kebijakan dividen (Gaver dan Gaver 1995; Smith dan Watts 1991). Penelitian 
empiris mengenai tema ini telah banyak dilakukan di mana variabel-variabel 
utamanya terkait dengan IOS, dividen dan pendanaan. Keputusan mengenai leverage 
dan kebijakan dividend pay out telah menjadi fokus penelitian yang luas dan erat 
terkait dengan keputusan keuangan dan investasi.  
Berdasarkan uraian di atas, teori keagenan memiliki relevansi untuk 
digunakan dalam upaya mengkaji hubungan kebijakan pendanaan dengan leverage 
dalam upaya menekan konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham. 
Manajer perlu memperbaiki kinerja perusahaan dan merespon positif kepentingan 
para pemegang saham melalui peningkatan investasi dengan tujuan menekan free 
cash flow, meningkatkan pembayaran dividen dan menggunakan hutang untuk 
kepentingan pendanaan perusahaan. Berdasarkan uraian diatas maka diajukan 
hipotesis sebagai berikut. 
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H2:  Kebijakan pendanaan berpengaruh positif terhadap kesempatan investasi 
(IOS). 
Dalam upaya untuk mencapai tujuan perusahaan, manajer harus membuat 
keputusan investasi yang menghasilkan net present value positif (Fama 1978). 
Keputusan investasi tidak dapat diamati secara langsung. Jenis pengeluaran modal 
tampaknya berpengaruh besar terhadap nilai perusahaan, karena jenis informasi 
tersebut akan membawa informasi tentang pertumbuhan pendapatan yang diharapkan 
di masa yang akan datang. Mc Connel dan Muscarella (1984) menguji gagasan 
dalam kaitannya dengan tingkat pengeluaran research dan development perusahaan. 
Ternyata kenaikan dalam pengeluaran modal, relatif terhadap harapan-harapan 
sebelumnya, mengakibatkan kenaikan return atas saham sekitar waktu pengumuman, 
dan sebaliknya. Temuan tersebut telah membawa kepada suatu hasil yang 
menyatakan bahwa keputusan investasi yang dilakukan mengandung informasi yang 
berisi sinyal-sinyal akan prospek perusahaan di masa yang akan datang. Selanjutnya 
Chan et al. (1990) menemukan bahwa harga saham merespon positif pada 
pengumuman akan naiknya biaya research dan development. Prospek nilai 
perusahaan dapat ditaksir dari investment opportunity set (IOS). Berdasarkan uraian 
diatas maka diajukan hipotesis sebagai berikut. 
H3:  Kesempatan investasi (IOS) berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 
Beberapa penelitian (Baskin 1989; Amidu 2007; Bhaduri 2002; Tong dan 
Green 2005) menunjukkan bahwa pembayaran dividen berpengaruh positif terhadap 
tingkat leverage. Pembayaran dividen yang besar pada periode lampau akan 
meningkatkan kebutuhan kas dimasa datang dan mendorong dilakukannya 
peminjaman yang lebih besar dan mengarah pada rasio hutang yang tinggi. Penelitian 
Wahidahwati (2002) menunjukkan bahwa walaupun pembayaran dividen tidak 
memiliki pengaruh nyata pada rasio hutang, namun memiliki arah koefisien regresi 
yang negatif dengan rasio hutang. Penelitian tersebut konsisten dengan teori dan 
hasil penelitian Jensen et al. (1992), yang menyatakan pembayaran dividen muncul 
sebagai substitusi hutang di dalam struktur modal.  
Pembayaran dividen memang dapat menurunkan persoalan keagenan, akan 
tetapi di sisi lain justru menimbulkan biaya. Biaya akan timbul karena jika 
perusahaan membayar dividen yang besar, aliran kas yang dihasilkan dari sumber 
internal tidak lagi layak untuk memenuhi kebutuhan investasi perusahaan. Hal ini 
mendorong perusahaan memenuhi kebutuhan dananya dari pihak eksternal.  
Menurut Hasnawati (2005), keputusan investasi didefinisikan sebagai 
kombinasi antara aktiva yang dimiliki (assets in place) dan pilihan investasi di masa 
yang akan datang dengan net present value positif. Beberapa penelitian yang telah 
dilakukan sebelumnya (Myers 1977; Kallapur dan Trombley 1999, 2001; Gaver dan 
Gaver 1993; Smitt dan Watts 1992; Abed et al., 2011; Chen et al., 2000) menyatakan 
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bahwa investment opportunity set (IOS) digunakan sebagai proksi keputusan 
investasi, karena keputusan investasi tidak dapat diamati secara langsung. IOS 
sebagai variabel laten tidak dapat diukur secara langsung, sehingga perlu dibentuk 
atau dikonfirmasi dengan berbagai variabel terukur. Keputusan investasi berdampak 
pada nilai pada saat diumumkan (McConnel dan Muscarella 1985). Berdasarkan 
uraian diatas maka diajukan hipotesis sebagai berikut. 
H4: Kesempatan investasi akan memediasi kemampuan pembayaran dividen 
untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
 
METODA PENELITIAN 
Sampel dan Data 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan  periode pengamatan mulai 
dari tahun 2008 sampai dengan tahun 2012. Adapun sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah menggunakan purposive sampling. Metoda purposive ini 
merupakan metoda pengambilan sampel dimana peneliti memiliki kriteria atau tujuan 
tertentu terhadap sampel yang akan diteliti. Adapun kriteria sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah, sebagai berikut: (1) perusahaan tersebut 
mempublikasikan laporan keuangan per 31 Desember untuk tahun buku 2008 sampai 
dengan tahun buku 2012; (2) perusahaan tersebut membagikan dividen. Sumber data 
dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang didapat dari pihak lain 
yang telah menghimpunnya terlebih dahulu. Sumber data yang digunakan terdiri dari 
Indonesian Capital Market Directory (ICMD), terbitan tahun 2008 sampai dengan 
tahun 2012. 
Penelitian ini menggunakan path analysis untuk mengetahui dan 
menganalisis pengaruh dari variabel-variabel eksogen terhadap variabel-variabel 
endogen. Path analysis bertujuan untuk menerangkan akibat langsung dan tidak 
langsung dari seperangkat variabel, sebagai variabel penyebab, terhadap seperangkat 
variabel lainnya yang merupakan variabel akibat (Bahman 2012). Beberapa 
persyaratan yang harus dipenuhi dalam prosedur pengolahan data menggunakan path 
analysis dapat dikemukakan sebagai berikut: 1) hubungan antar variabel bersifat 
linier dan aditif; 2) semua variabel residu tidak saling berkorelasi; 3) pola hubungan 
antar variabel bersifat rekursif yaitu bahwa hubungan sebab akibat bersifat searah; 
tidak timbal balik dan 4) tingkat pengukuran semua variabel sekurang-kurangnya 
interval. Hair et al. (1998) menyatakan bahwa terdapat empat langkah yang harus 
ditempuh untuk menggunakan path analysis ini, yaitu: 1) mengembangan model, 
yang harus dilakukan berdasarkan teori; 2) mengembangan diagram jalur untuk 
menunjukkan hubungan kausalitas; 3) konversi diagram jalur ke dalam serangkaian 
persamaan struktural dan spesifikasi model pengukuran; dan 4) pemilihan matriks 
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input dan teknik estimasi atas model yang dibangun. Selanjutnya dapat disusun dua 
persamaan regresinya:  
IOS = β1 Dividen + β2 Pendanaan + ε1…………………………..…………….……… (1) 
Tobin’s q = β1 IOS + ε2 ……………………………………………………….………… (2) 
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
Variabel eksogen dalam penelitian ini adalah variabel: dividen dan keputusan 
pendanaan. Adapun variabel endogennya adalah investment opportunity set (IOS). 
dan nilai perusahaan. 
Tabel 1  
Definisi  Operasional Variabel 
 
Variabel Indikator Pengukuran 
 
Nilai Perusahaan 
Merupakan ukuran dari besarnya jumlah seluruh 
kekayaan (total assets) yang  dimiliki perusahaan 
 
 
Tobins’q 
 
 
 
𝑇𝐵𝑁𝑆𝑄 =  𝑀𝑉𝐸 + 𝐷𝐸𝐵𝑇
𝑇𝐴
 
 
Investment Opportunity Set (IOS) 
Suatu hasil dari pilihan-pilihan investasi di masa 
depan untuk  memperoleh keuntungan dari prospek 
pertumbuhan perusahaan. 
 
 
Market to 
Book Value 
of Asset 
(MBVA) 
 
 
𝑀𝐵𝑉𝐴 =  𝑁𝐼𝑙𝑎𝑖 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 
 
Pendanaan  
Merupakan ukuran (proporsi) dari penggunaan total 
hutang untuk membiayai seluruh investasi perusahaan. 
 
 
DAR 
 
 
𝐷𝐴𝑅 =  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 
 
Dividen  
Merupakan ukuran dari besarnya jumlah seluruh 
kekayaan (total assets) yang dimiliki perusahaan 
 
 
DPR 
 
 DPR =  DPSEPS 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Berdasarkan Tabel 2 diperoleh informasi bahwa semua index goodness of fit 
model yang dibangun sudah fit. Hal ini terlihat dari nilai pada kolom hasil model, 
dimana nilainya sesuai dengan yang disyaratkan pada kolom cut off value. Tingkat 
signifikansi (probabilitas) sebesar 0,287 menunjukkan bahwa hipotesis nol yang 
menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan antara matriks kovarian sampel dan 
matriks kovarian populasi yang diestimasi gagal atau ditolak. 
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Tabel 2 
Goodness of Fit Model Penelitian 
 
Goodness of Fit Indeks Cut-off Value Hasil Keterangan 
Chi – Square 14,067 8,547 Fit 
Probability ≥ 0.05 0,287 Fit 
CFI ≥ 0.90 0,996 Fit 
CMIN/DF < 3 1,221 Fit 
NFI ≥ 0.90 0,980 Fit 
GFI ≥ 0.90 0,984 Fit 
TLI ≥ 0,95 0,979 Fit 
AGFI ≥ 0.90 0,035 Fit 
RMSEA ≤ 0.08 0.033 Fit 
Sumber: Data primer yang diolah 
Penerimaan hipotesis nol menunjukkan bahwa model dapat diterima, hal ini 
juga dapat diperkuat dengan indeks-indeks goodness of fit lainnya seperti CFI 
(0,996), CMIN/DF (1,221), NFI (0,980), GFI (0,984), AGFI (0,035), RMSEA (0,033) 
memberikan konfirmasi yang cukup kuat untuk dapat diterimanya model. 
Pengujian Hipotesis 
Berdasarkan perhitungan melalui analisis jalur yang mencakup variabel 
dividen (DPR), pendanaan (DAR), investment opportunity set (IOS) dan nilai 
perusahaan (Tobin’s q). Maka tahap selanjutnya adalah menguji hipotesis yang 
diajukan, hasil uji hipotesis dapat dilihat berdasarkan besarnya critical ratio (c.r), 
probability dan standardized regression weight pada Tabel 2. Nilai critical ratio 
diatas 2,56 akan menghasilkan nilai estimasi yang signifikan pada taraf (α) 1 persen 
sedangkan nilai critical rasio lebih besar dari 1,96 signifikan pada taraf (α) 5 persen. 
Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 
Untuk memudahkan dalam memberikan kesimpulan terhadap hasil penelitian 
ini disajikan ringkasan hasil pengujian untuk seluruh hipotesis pada tabel dibawah ini 
sebagai berikut: 
Tabel 3 
Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 
 
Hipotesis Tanda Prediksi 
Koefisien 
Regresi Keterangan 
H1 : Dividen berpengaruh positif terhadap kesempatan 
investasi (IOS) 
+ 0,488 Diterima 
H2 : Kebijakan pendanaan berpengaruh positif 
terhadap kesempatan investasi (IOS) 
+ 0,403 Diterima 
H3 : Kesempatan investasi (IOS) berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan 
+ 0.267 Diterima 
Sumber: data primer yang diolah 
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Analisis Jalur 
Analisis jalur meneliti hubungan berbagai alternatif jalur variabel dari dividen, 
kebijakan pendanaan menuju nilai perusahaan. Analisis ini bertujuan untuk mencari 
jalur manakah yang paling berpengaruh terhadap hasil akhir dari penelitian ini. 
Alternatif jalur yang dimaksud terdiri dari dua alternatif. Berikut disajikan 
perhitungan berdasarkan standardized regression weight. 
Tabel 4 
Perhitungan Standardized Regression Weight Tiap Alternatif Jalur 
 
Jalur  Standardized Regression Weight 
Dividen → IOS → Nilai Perusahaan  (0,488)( 0,267) = 0,130296 
Pendanaan → IOS → Nilai Perusahaan  (0,403)( 0,267) = 0,107601 
Berdasarkan perhitungan alternatif jalur diatas, angka jalur dividen → IOS → 
nilai perusahaan adalah jalur yang memiliki nilai paling besar yang paling 
berpengaruh diantara jalur lainnya. 
 
PEMBAHASAN DAN SIMPULAN  
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kebijakan dividen dan 
pendanaan terhadap pilihan kesempatan investasi (IOS), dalam upaya penciptaan 
nilai perusahaan. Penelitian ini menawarkan solusi tunggal, dengan mengembangkan 
hasil sintesis dari kebijakan dividen dan pendanaan melalui variabel moderasi IOS. 
Hasil pengujian pada dugaan pertama mendapatkan dugaan empiris kebijakan 
pembayaran dividen berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap kesempatan 
investasi (IOS). Penelitian ini mengindikasikan bahwa pembayaran dividen 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kesempatan investasi (IOS). Hal ini 
dapat dibuktikan dengan besarnya critical ratio sebesar 7,814. 
Hasil penelitian mengenai peran pendanaan yang akan mendukung 
serangkaian kesempatan invetasi telah banyak menghasilkan simpulan yang 
beragam. Ada dua sumber pendanaan yang dapat dipilih oleh perusahaan yaitu 
dengan pendekatan teori pecking order dan trade off. Kedua pendekatan ini akan 
dipilih manajemen untuk membiayai berbagai kegiatan investasi yang diharapkan 
menghasilkan NPV positif. Dalam penelitian ini dugaan kedua memperoleh besarnya 
critical ratio sebesar 2,025 yang mengindikasikan kebijakan pendanaan berpengaruh 
secara positif dan signifikan terhadap kesempatan investasi (IOS). 
Dalam berinvestasi perusahaan membutuhkan kesempatan, rencana atau 
proyek yang bisa dipilih untuk mewujudkan tujuannya menghasilkan NPV positif. 
Kesempatan investasi (IOS) ini akan memengaruhi investor dalam memandang 
perusahaan. Jadi IOS memegang peranan penting dalam menentukan strategi 
perusahaan. Kesempatan investasi yang dimiliki oleh perusahaan dipengaruhi oleh 
kelebihan dan keterbatasan yang dimiliki perusahaan.  
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Kelebihan yang dimiliki perusahaan itu antara lain, profitabilitas dan ukuran 
perusahaan. Sedangkan keterbatasan perusahaan terdiri antara lain modal yang 
dimiliki perusahaan dan risiko yang dihadapi dalam bisnis. Dugaan ketiga dalam 
penelitian ini memperoleh critical ratio sebesar 0.390, yang mengidikasikan bahwa 
kesempatan investasi berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Serangkaian kesempatan investasi mampu memediasi kemampuan 
pembayaran dividen yang dilakukan perusahaan kepada pemegang saham untuk 
meningkatkan nilai perusahaan. Argumen ini dilandasi hasil studi Crutchley dan 
Hansen (1989) mengenai hubungan simultan antara kebijakan dividen dengan 
serangkaian kesempatan investasi (IOS) yang saling bersubstitusi dalam upaya 
menekan konflik keagenan. Demikian juga dilandasi dari hasil temuan Deshmukh 
(2005), Hennessy dan Whited (2005) serta Chen dan Strange (2006), bahwa masalah 
informasi asimetris atau konflik keagenan dapat dikurangi melalui mekanisme 
pembayaran dividen.  
Deshmukh (2005) menunjukkan bukti bahwa dividen dipengaruhi oleh 
informasi asimetris dan biaya emisi saham. Mollah (2000) menunjukkan bukti bahwa 
kepemilikan manajerial yang mendorong pihak manajer untuk melakukan reinvestasi 
atas laba yang diperoleh akan menyebabkan manajer mengurangi atau tidak 
membayarkan dividen sama sekali. Dugaan keempat dalam penelitian ini dapat 
dijelaskan bahwa peran IOS secara signifikan sebagai mediator bagi keputusan 
dividen untuk meningkatkan nilai perusahaan yang terbukti pada nilai uji Sobel 
sebesar 1,9287 dengan p-value sama dengan 0,0322 yang berada dibawah 0,05. Hasil 
pengujian signifikan variabel mediasi memberikan sinyal akan pentingnya peran IOS 
untuk meningkatkan nilai perusahaan 
Serangkaian kesempatan investasi memediasi pengaruh antara keputusan 
pendanaan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Sejalan dengan konsep Gordon 
(1959) tentang dua alasan penting peran debt dalam proses peningkatan nilai 
perusahaan yang berimplikasi pada pertama, penggunaan debt untuk digunakan 
sebagai investasi guna memperoleh pendapatan di masa yang akan datang. Konsep 
kedua, informational content yang membuat debt sebagai sinyal dan keyakinan pada 
investor bahwa perusahaan melakukan investasi untuk meningkatkan pendapatan 
dimasa yang akan datang.   
Ojah dan Manrique (2005) serta Chen dan Strange (2006) yang mendukung 
konsep agency cost memberikan bukti bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif 
terhadap debt rasio. Menurut teori pecking order, debt yang tinggi akan diakibatkan 
karena semakin banyaknya kebutuhan kas yang diperlukan untuk melakukan 
investasi perusahaan. Bila ketersediaan bagian kas di perusahaan tidak cukup 
memadai untuk kebutuhan untuk investasi, maka dana untuk investasi diperoleh dari 
hutang.  
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Hasil uji signifikansi variabel mediasi dapat menjelaskan bahwa peran IOS 
secara signifikan sebagai mediator bagi keputusan pendanaan untuk meningkatkan 
nilai perusahaan yang terbukti pada nilai uji Sobel sebesar 1,7548765 dengan nilai p-
value sama dengan 0,026522387 yang berada dibawah 0,05. Hasil pengujian 
signifikan variabel mediasi memberikan sinyal akan pentingnya peran IOS untuk 
meningkatkan nilai perusahaan. 
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